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銀行行動と貨幣量の内生的決定
一一一B.J・ムーアの所説に依拠しつつ－
佐代 市岩
1． はじめに
IS-LMモデルはいまやもっとも頻繁に利用されるところの代表的かつ標準
的なマクロ・モデルである｡ このモデルの特徴のひとつは，貨幣が「外部貨
幣」に限定され，その量が「外生的」に与えられている点にある。外部貨幣と
は対外債権(海外部門の債務)もしくは政府債務を貨幣化して供給される貨幣のこ
とで，貨幣がこの種のものに限定されるならば，外生的貨幣量の仮定は必ずし
も妥当性を欠くわけでない。しかし，銀行が金融システムにおいて重要な地位
を占める今日の経済では，外部貨幣だけを考慮するのはいかにも不十分であ
る。銀行は，民間経済主体が発行する負債を貨幣化することによって預金貨幣
を創出する。銀行の貨幣供給過程は伝統的には「信用創造理論」で説明されて
きた。しかし，預金創出過程に関するその機械的な説明には問題が少なくなく，
’ず:瀞：
信用創造理論そのものがマクロのモデルに整合的に統合される機会も多くなか
った')。 また，貨幣供給を内生化するために, ときにマクロ・モデルに「貨幣
乗数アプローチ」を接合することもなされた。しかし， このアプローチそれ自
1）もっとも，信用創造理論は一種の不均衡調整過程ないし動学的金融過程に言及したも
のであるのに対し， マクロ・モデルは一般に一時的ポートフオリオ均衡の状態と均衡
所得の決定を取扱うものであるという意味で，両者の議論をそのままに統合すること
は必ずしも容易でないと考えられる。
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体には後述するような問題がある。
イギリスのカルダー (N.Kaldor)や合衆国のムーア (B.J. Moore)は，信用貨
幣経済では貨幣量が必然的に内生的に決定されることを強調する2)。 ムーアの
最近著『水平論者と垂直論者一信用貨幣経済のマクロ経済学ー」（筆者仮訳）
(Horizontalists and Verticalists; T. 加 Macroeconomicsof・credit Money, Cambridge 
University Press, 1988)は，貨幣の内生性に関する著者の年来の見解を集大成
したものである。彼によれば，信用貨幣の供給量は内生的に決定される。した
がって，貨幣の供給量は中央銀行や銀行システムによって定められた金利水準
のもとで水平の線で与えられる。中央銀行が貨幣量を外生的にコントロールで
きる，すなわち貨幣供給量は金利水準に関係なく一定の垂直の線になるとする
標準的なマクロ・モデルは，基本的には商品貨幣経済や不換紙幣経済にのみ妥
当するものであるという。 ここで標準的マクロ・モデルとは， 古典派の貨幣
数量説，フリードマン (M.Friedman)等の新貨幣数量説，および新古典派総合
ないしケインジアンの IS-LMモデルをすべて含む。
本稿の目標は，ムーアの所説を批判的に摂取しつつ，銀行（システム全体）の行
動と貨幣量が内生的に決定されるメカニズムとを現実制度に即して把握するこ
とである。ムーアの書は内生的貨幣供給を前提にした新しいパラダイムの提示
を試みたものだが，完成度は必ずしも高くない。また，細部においては論理的
に詰めるべき箇所が多いとも思われる。しかし，彼の内生的貨幣供給の論理は
傾聴に値すると考える。天からのマナ (manna)よろしくヘリコプター散布に
よって貨幣量が増加するといったあまりにも便宜的な仮定を採用するのではな
く，信用貨幣経済における銀行の役割と貨幣量の内生的決定メカニズムを正し
＜把握することは，ことのほか重要だからである。また，筆者の問題意識の背後
には次のような認識もある。すなわち，金融システムはさまざまの金融リスク
を配分し，みずからもリスクを負担する一種の「保険機構」であり，金融自由
2) Kaldor, N. (1982), および (1985),とMoore,Basil J. (1979), (1985), および
(1988)等。なお，渡辺 (1988)も参照。
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化が進展するなかでは「再保険」システムとしての中央銀行の役割がいっそう
重要性を高めつつあること，さらに合衆国連邦準備 (Fed)の政策手法は70年代
から80年代にかけ大きく揺れ動いたが，これはムーアが主張するよう！こ，中央
銀行がコントロールできるのは銀行の総準備ではなく，金利水準であることの
証しに他ならないこと，そしてさらに，規制は金融革新を誘発し，新しい貨幣的
金融商品を生み出すことによって，貨幣の形態を内生的に生々発展(evolution)
させる可能性3)があること，などの認識である。
本稿の構成は次の通りである。 2節では，上記書において示される貨幣供給
の内生性に関するムーアの基本命題を，筆者なりに整理する。 3節では図式化
されたムーアの議論に即して，銀行行動ならびに70年代末以降に採用された
Fedの政策手法の内容と変遷，およびその教訓を明らかにする。 4節では，ム
ーアの議論とわが国の制度とを前提に，銀行行動と貨幣量決定過程のモデルを
新たに定式化し，若干の比較静学分析を行う。 5節はモデルの前提，分析結果
の含意をとりまとめ，ムーアの所説にコメントを加えて結論に代える。
2. ムーアの所説
本節ではムーア前掲書の内生的貨幣供給に関わる議論に絞ってこれを整理す
る。マクロ経済学のパラダイム転換を期するだけあって，ムーアの所説は広範
な領域・論点に及んでおり，そこには金融経済学者ムーーアの本質的なものの見
方も提示されている。しかし，ここでは内生的貨幣供給の議論に直接関係する
論点をのみ採り上げざるを得ない。以下，箇条書きの形でまとめておこう。
(1) 統計学・計量経済学的な意味では，モデルの与件が「外生変数」で，モ
3)このことはつとに認識されてきたところである。たとえば，シモンズ (Simons,H.) 
(1936)は「〔銀行業や銀行券の発行を〕コントロールしようとする多くの手段は有効
ではなく，たんに失望をもたらすにすぎないことがいずれわかるようになろう。禁止
された〔金融〕慣行は禁止されていない新しい姿に形を変えて再現する・からである。
このような回避がどのような形で現われるかを予見することは不可能である」（〔 ） 
内は引用者）と述べている。さらに， Minsky(1982) (訳113-14ページ）参照。
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デルによって決定される諸変数が「内生変数」である。この場合，外生変数を
「原因」，内生変数を「帰結」と呼ぶことは可能である。 しかし，．この意味の
内生変数・外生変数の区別は，分析を進める上での一種の作業仮説にすぎな
い。したがって，これを基準に因果関係を論じてみても経済学的意味はほとん
どない。以下では，「外生性」の用語をコントロールの可能性の意味で使用す
る。すなわち，政府当局なり金融当局が相当程度裁量的に当該変数をコントロ
ールできるとき，その変数は「外生変数」であり因果連鎖の始発点となる。た
だし，コントロール不可能な変数がすべて「内生変数」とはならない。
因果関係の方向は事象が生起する時間的継起によっては必ずしも確証し得な
いしo, また，有意な予測情報の有無が因果関係を表わすとするグランジャー
＝シムズの因果検証手法も常識的な意味での因果概念からは遠い。経済理論の
役割の一つは，経済諸変数間の論理的関連を操作性の高いモデルに定式化し，
ときにそれを経済予測に応用することである。しかし，予測可能性の高さは理
論としての優位性を主張しうる根拠．とならない。予測はあくまでも統計学的処
理にすぎず，予測可能性の高い「モデル」が経済の構造偉呈済諸変数間の論理的関
連性）を十分に捉えたものであるとは必ずしも言えないからである。
(2) 貨幣的交換経済では，支出の実現にファイナンスが不可欠である。今日
では，ファイナンス供給源の大部を銀行システムが担っている。銀行に対する
借入れ需要は主として生産要素に対する代金支払総額に依存して変動する。し
たがうて，支払われる賃金総額 (wagebills)は銀行借入れ需要の変動を規定す
る独立の要因と考えられる。
賃金水準は単に経済的要因のみならず，政治的・社会的・心理的諸要因によ
っても大きく影響される。賃金水準の安定性（とくに下方への硬直性）は，しばしば
考えられているような労働市場の不完全性を意味するものではない。むしろ，
それは現実経済の市場の不完全性（＝不確実性の存在）を補完するための制度でさ
1) Tobin (1970)はこのことを見事に突いている。
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えある。不確実性の存在が賃金の安定性ならびに多少とも長期的な雇用関係と
いう制度を生み出すのである。そして，これはマークアップ方式という目の子
算的価格設定（これは不確実性のなかで情報コストを削減する現実的かつ合理的な方法
である）を通じて，物価水準したがって貨幣価値を安定させ，経済システムの安
定性を保証する機構として作用する。
(3) 銀行ポートフォリオの中心を占める貸出債権ほ，銀行にとって非裁量的
な性格を有する変数である。というのは，銀行と借り手は陰に陽に多少とも長
期的な顧客関係を取り結ぶからである。不確実性下で取引関係が長期化するこ
との合理性は「情報の経済学」によって明らかにされている2)。 このような長
期的顧客関係では，いわば「借り手が過去および将来に預金をする代わりに，
銀行はいま借り手に資金を貸し与え，銀行が過去および将来に資金を貸し与え
る代わりに，借り手はいま銀行に預金する」といった陰に陽に互恵的な長期的
取引契約がかわされる。この「契約」．が履行されないと信頼関係，ひいては長
期的顧客関係にひびが入る。よって，銀行は顧客の借入れ需要を基本的には拒
み得ない。
また， もともと標準化の程度が低い貸出債権には流通市場が一般に存在せ
ず，したがって自由裁量的にその残高を調整することは容易でないのである。
さらに， 60年代以降銀行は「負債管理」の手法で市場から資金を「購入」
し，流動性をいつでも確保できるようになった。このことに伴い資産ポートフ
ォリオの流動性に配慮する必要性は低下したが，このことがかえって非裁量的
性格の強い貸出形態（たとえば，長期貸出の比重増加や一定の貸出枠 (creditline)内
での自由な借入れ便宜ないしローン・コミットメントの供与など）を生み出すことにな
った3)。 この結果，銀行の貸出に対する裁量の余地はいっそう狭まり，負債管
理による流動性調整手法の発展に拍車がかかった。
貸出債権の大きさが銀行の非裁量変数であるとすれば，銀行が裁量的になし
2)たとえば，池尾 (1985)を参照。
3)岩佐 (1984)を参照。
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うるのは貸出の条件（貸出金利や満期，担保など）設定だけということになる。多
少とも寡占的性格の強い銀行産業では，規制が存在しないかぎり，短期市場金
利を基準に一定の利潤マージンを保証するマークアップ方式によって預金・貸
出金利が決定される。マークアップ率は銀行資金に対する需要と供給の金利弾
力性，ないし銀行の市場支配力に依存する。
(4) 信用を供与することによって預金を創出する，これが銀行の「信用創造
credit creation」機能の本質であり，その際決定的に重要な点は預金が一般的
交際手段として機能するとの信頼が存在することである。信用創造によって生
み出された預金貨幣は民間経済主体の負債を貨幣化した，内部貨幣の典型であ
る。
信用創造によって生み出された預金貨幣＝「派生的預金」は銀行の与信拡張
と歩調を併せて創造(creation)され，返済による信用残高の減少とともに破
壊(destruction)される。他方，銀行の与信に先だってあらかじめ預入された資
金＝「本源的預金」は，預金者のイニシャティプによって増減する。
(5) 信用貨幣経済では運転資金や設備資金の必要から銀行借入れ需要が生
じ，銀行は需要に応じて資金を供給する。信用の供給を介して預金貨幣が創出
され，一般的交換手段という特性の故にそれは必ず受領（需要）される。かくし
て， 国内貨幣の大宗を構成する預金貨幣量は credit-drivenand demand-
determinedで，必然的に内生的に決定されるのである。
(6) 現実の信用貨幣経済では，「国民所得 Y→貨幣量M」の因果が正しい。
「貨幣量 M→国民所得Y」の因果連鎖は，貨幣量が外生的であるような商品
貨幣経済や不換紙幣経済に妥当するだけである。
(7) 外生的貨幣供給を支持する論者は，「貨幣乗数アプローチ」 (M=mH)を
援用して，貨幣乗数(m)が安定的か，予測可能なら，貨幣ベース(H)のコント
ロールを通じて中央銀行は貨幣量(M)を適宜コントロールできると主張する。
しかし，貨幣乗数公式はほんらい定義的な恒等式にすぎない。貨幣ベースが金
融当局によって外生的にコントロールできるとの「仮説」のもとでは，貨幣乗
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数式が「H→ M」の因果関係を表わすものと解釈される。 しかし，貨幣量は
内生的に決定され， 「乗数式」は内生的貨幣量に対応して中央銀行が供給すべ
き必要な貨幣ベース量を示しているとの「仮説」のもとでは，因果の方向は逆
に「M→ H」となる。
(8) 金融当局がコントロールしうるのは，貨幣ベースの量ではなく，貨幣べ
ースを経済に供給する条件（価格，すなわち割引率と，担保条件を含む中央銀行貸出の
態度）である。 また， 中央銀行は割引率と貸出態度を介して名目短期市場金利
の水準をコントロールできる。他方，長期市場金利は基本的には「期待理論」
にしたがって決定されると考えられ，それ故，それは中央銀行の将来の金利政
策に関する予想に依存して決定される。
(9) 中央銀行はみずから設定した供給条件で，市中銀行の準備需要に対して
は受動的にこれを供給せざるを得ない。さもなければ，銀行は必要準備の積み
ができなくなり，短期市場金利は急騰する。これは本質的に「短期借り・長期
貸し」の構造を持ち，「負債管理」の手法に大きく依存する今日の銀行経営を危
機に陥れかねない。金利の乱高下ないし金利変動の拡大はリスク・プレミアム
と金利水準そのものを高騰させるから，金利変動を一定範囲（ターゲットゾーン）
に抑制することは理論的にも合理的なことである。
以上が内生的貨幣供給に関わるムーアの議論の主要論点である o次に，これら
の論点を中心にしてさらに詳しく貨幣量の内生的決定メカニズムを見てみる。
3. ムーアの内生的貨幣供給過程分析と Fedの政策手法
3-1 単純な銀行行動モデル
ムーアは現代的な銀行は性格的に異なる 2種類の市場で資金を調達し，かつ
運用すると考える。ひとつは「ホールセール市場 (wholesalemarket)」で，他
は「リーテイル市場 (retailmarket)」である。前者は市場取引型の金融取引が
なされる競争度の高い市場として描かれる。そこにおいて銀行は price-taker
and quantity-setterである。競争的かつ効率的な市場のゆえに取引コストは
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極小であり，調達・運用の金利水準に開きはないと仮定する。それ故，銀行の
営業経費が市場性資産・負債の規模について不変ならば，銀行にとって重要な
のは（市場性負債ー市場性資産)=正味の市場性負債の大きさである。
他方， リーテイル市場は相対型取引の貸出・預金市場のことで，多少とも寡
占的市場構造の性格を帯びていると仮定される。よって，これらの市場では銀
行（システム）は price-setterand quantity-takerである。借り手の資金需要
関数や預金者の預金需要関数1)を考慮しつつ，金利は銀行利潤を極大化するよ
うに設定される。ただし，現実的にはプライス・リーダーシップ制やマークア
ップ方式による価格付けがなされよう。銀行は自ら設定した金利水準で借入れ
金利
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1)預金形態での銀行への資金供給は， 預金債務に対する需要を意味するので； ここで
は「預金需要」と呼ぶ。
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1図は銀行システム全体に対する資金の需要と供給を描いている。右上がり
の預金需要曲線 DDは必要準備を調整して描かれている。 この曲線の位置は
ホールセールの市場金利らにも依存すると思われる。市場金利の上昇は「金
融の非仲介化」を通じて DDを左方ヘシフトさせる。他方，右下がりの DL曲
線は銀行借入れ需要曲線で叫 この曲線の位置もホールセール市場の金利に依
存し得る。その場合，市場金利の下落は銀行借入れ需要を減らし， DL曲線を
左にシフトさせる3)0 
破線 MCDとMRLはそれぞれ預金の限界コスト・貸出の限界収益である。
当初の市場金利が imoならば，貸出金利と預金金利はそれぞれん。， iDoとな
り， 貸出と預金量は L。=D。の水準に決まる。市場金利が im1であったなら
ば，貸出金利・ 預金金利はそれぞれ如， iD1であったであろう4)。貸出は L1,
預金量は D1,そして預金によって貸出量を満たしえない分は市場からの資金
「購入」によって補われる。これが (L1-:-DD=F1である。「負債管理」による
流動性資金の調達はこのような部分を指している。
2図は，銀行借入れ需要が外生的に増加 (DLがDL'にシフト）する場合を描
いている。銀行は長期的顧客関係を前提に資金需要の増大に即座に応えようと
する。さしあたり貸出金利を据え置いたまま与信を拡大する。与信の拡大で借
り手の派生的預金は増加するが， これは預金需要曲線を同じ幅だけ (Dがまで）
シフトさせる。銀行の信用創造過程はこのように借入れ需要曲線と預金需要曲
2)この曲線は場合によって右上がりともなりうる。というのは，資金需要は金利のみな
らず担保などの信用条件にも依存する。金利と担保条件とは逆相関する可能性があ
り，担保条件の緩和は金利の上昇にも関わらず借入れ需要を増加させる可能性がある
からである。この点については Moore,op. cit., p. 56を参照。
3)なお，個々の銀行が直面する借入れ需要・預金需要曲線は図示されたもの以上にいっ
そう金利弾力的な屈折曲線となろう。
4)ただし， 貸出需要曲線と預金需要曲線の位置は市場金利が imoの場合とは異なって
いなければならないが，図ではこのことを無視している。
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線の連動性を含意する。当面は預金金利も一定で預金貨幣が増加（受信増大）する
であろう。このようにして，信用貨幣は銀行借入れ需要とこれに対する銀行の
受動的信用供与の結果として増加する。すなわち，信用貨幣は credit-driven
and demand-determindなのである。
以上がムーアの示した単純な銀行仲介モデルである。しかし，ストーリーは
まだ完結していない。金利を据え置いたままの与信・受信拡大の状態は銀行
（システム）の利潤極大化条件を満たしていない5)。図からも明らかなように，均
5)銀行は金利を調盤しないで借入れ需要の増加に応じるというムーアの想定は，銀行が
主体均衡状態からはずれることを意味しており，均衡分析の観点からは問題のあると
ころである。むしろ，それは銀行行動を短期的利潤極大仮説の一時的均衡の枠組みで
取扱うのではなく，長期的利潤極大化を目指しての連続的な短期的意志決定のひとコ
マとして定式化する必要があることを示唆しているのかもしれない。
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衡貸出金利は引き上げ，均衡預金金利は引き下げられなければならない。これ
は貸出と預金のロールオーバー過程で漸次なされざるを得ない。ムーアはこの
ような金利調整に伴う均衡状態への回帰にまったく言及していない。のみなら
ず，彼は与信の拡大とまったく同じだけの派生的預金の増加が生じるものと仮
定している。 しかし， 派生的預金の最終的歩留まり率 (k)は通常 1を下回る
(O<k<l)。かくして， 最終的には預金需要曲線は Dn"に移行する。 これに
伴って，均衡貸出金利はさらに上位に，均衡預金金利は反転して上位に引き上
げられなければならない。均衡預金金利水準は歩留まり率の大きさに依存して
当初の預金金利ゎ。より高くも低くもなりうる。このように金利の調整によっ
て最終的に銀行（システム）の主体均衡は回復するが， 銀行信用需要が増加した
場合の最終的な金利調整と量的調整の程度は，銀行信用に対する需要の金利弾
力性および預金需要の金利弾力性いかんに依存する。
金利の調整を促すためには市場金利を中央銀行がコントロールすることが近
道である。市場金利の上昇は銀行信用の需要曲線を右シフトさせ，預金需要曲
線を左ヘシフトさせる。その程度は市場金利に関する貸出需要や預金需要の交
差弾力性いかんに依存する。したがって，市場金利が上昇する場合，主体的均
衡を維持するための貸出金利，預金金利はともに上昇し，銀行の仲介規模は変
化する。しかし，その場合各需要の金利交差弾力性と市場金利引き上げ幅に依
存して，銀行仲介規模は縮小することも拡大することもあり得る。
以上の分析は市場金利水準を外生的に与えたときの銀行の「主体均衡分析」
にすぎない。銀行借入れ需要の増加がホールセール市場金利水準に及ぽす効果
と， さらにリーテイル市場金利に及ぶ反作用効果とは無視されている。そこ
で，次にホールセール市場金利の決定を問題にしなければならない。
3-2 市場金利の決定と貨幣ぺ＿スの供給 (HPMの内生的性格）
ムーアは市場金利の代表としてフェデラル・ファンド・レート（以下， FF金
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利）を取り上げ，その決定メカニズムを論じている叫
FF市場は銀行準備の調整市場である。 したがって， FF金利は銀行の総準
備需要と総準備供給の相互作用で決定されると考えられる。 FF市場はホー ）レ
セール市場と同様の性格を有するから，個々の銀行は FF市場で price-taker
and quantity-setterとして行動する。
総準備需要は必要準備需要(RR)と過剰準備(ER)の合計から成る。ムーアは
総準備需要は現実的にはほぼ垂直になるものと予想している。これは，準備計
算期間と準備積立て期間に若干のズレが存在するかぎり，計算期間が修了した
のちの積立て期間において必要準備額は FF金利水準に関係なく所与となる
からである”。また，過剰準備需要は理論的には FF金利の負の関数と考えら
れるが，負債管理による流動性調整手段が普及している今日，その額自体は縮
少しており，その金利弾力性に関する実証分析結果にも信頼はおけない。過剰
準備需要の金利弾力性はほぼゼロとするのが現実的であろう。
総準備供給(TR)は非借入れ準備(NBR)と借入れ準備(BR)の合計である。前
者は政府部門の対民間収支や民間非銀行主体の本源的預金性向を所与とすれ
ば，中央銀行の公開市場操作によってコントロールできる。したがって，短期
的には一定で垂直となる8)。次に， BRの供給に関して， 合衆国では Fedの
割引窓口へのアクセスは「権利 rightではなく特権 privilege」であると認識
されている。したがって，一定の）レールのもとに連銀借入れはその都度チェッ
6)フェデラル・ファンド市場は銀行間市場であるが，・ 「ホールセール市場」はオープン
・マーケットをのみ意味するものではない。また，裁定行動の結果としてオープン・
マーケット金利とインターバンク・マーケット金利とはお互いに均等化する傾向があ
ると考えられよう。
7)両期間が重なる場合には，市場金利上昇→銀行信用・預金抵縮小→必要準備減少のメ
カニズムが作用し，必要準備関数は右下がりとなる。しかし，市場金利の上昇が短期
的に銀行仲介規模を拡大するならば（本文85ページ参照），その限りでは必要準催額は
増加するかもしれず，必要準備需要曲線は右上がりとなる。
8)ただし，市場金利上昇時に金融緩和政策を行う（逆は逆）という中央銀行の「反応関
数」を前提すれば， NBR供給関数は長期的に右上がりとなる。
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ク（すなわち，サーベイ）される。借入れが頻繁かつ大規模であるほどこのサーベ
イランスに伴う諸費用は増大するであろう。したがって，割引率は一定に維持
されても， 連銀借入れ単位あたりの総費用は BRの大きさを反映して増加す
る。連銀借入れと FF市場資金「購入」が流動性調整手段として代替的であ
るかぎりにおいて，連銀借入れはサーベイランス・コストを含む借入れ総費用
とFF金利とが均等化するまでなされるはずである。連銀借入れ (BR)は，か
くして， FF金利の右上がり関数となる。
3図には準備需要関数 (TRりと準備供給関数(TRりが描かれている。後者は
割引率 (id)の水準まで一定の NBだの量に等しく，その後 Fedからの借入れ
によって備準供給が増加する。 しかし， ある一定水準以上に BRが増加する
とサーベイランス・コストを含む借入れ総費用は増大し，そのため総準備供給
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曲線は右上がりの曲線となる。 とまれ， これら需給両曲線の交点に FF金利
水準Cifo)は決定されるのである。
3-3 準備供給統制の実験
合衆国では，ィンフレに対する政策的観点から， 70年代以降国内の貨幣集計
量（マネーサプライ）の動向に注意が向けられてきた。当初， Fedは金利水準の
動きに注意を払いつつマネーサプライ・コントロールに努力したが， 79年10月
以降は非借入れ準備 (NBRりをターゲッ tとして直接コントロールし，これを
介してマネーサプライを管理しようとする方式を採用してきた。これは必要準
備に充当しうる準備供給量をコントロールすることにより，預金量と銀行信用
の拡張を管理しようとするものであった。 このような方式の中で FF金利の
水準は基本的に市場の決定に委ねられた。その結果， FFは前例をみないまで
に高騰し，変動幅も拡大したのである 9)。
このような方式とは対照的に， 79年10月以前に採用されてきた方式は FF
金利をターゲットとする（実際にはある小さなレンジのターゲット・ゾーンが設定さ
れる）ものであった。 FF金利が目標水準がから乖離するような場合には，
公開市場操作あるいは Fed貸出の条件変更を通じて準備供給が変化する方式
である。その結果， Fedの反応関数を考慮した準備供給曲線 Tだ（ゲ）は FF
金利のターゲット水準で水平となる。
1982年には， 金利自由預金商品の開発を契機に貨幣集計量（特に M1)の動き
が不安定化し，政策方式が再度変更された。 NBRは預金量の成長に応じて自
動的に供給されることとし， 代わって BRをターゲットとする方式に移行し
9) FF金利は基本的には市場の決定に委ねられたが， ムー アによれば， Fedは金利変
動に対して広いある一定の許容範囲を設定していた。金利の上限r;c下限セ）に達
すると Fedは割引率を下（上）げたり，サーベイランスを緩和（強化）したりする。
このような反応関数を考慮したより長期の総準備供給曲線は，これら上下限金利水準
で水平の線 (3図ではドット線で表示）になる。
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たのである。 FF金利と BR供給との関数関係は 3図に示されているほど緊密
なものではなく，むしろきわめてルースなものである。したがって， BRをタ
ーゲットとする方式は FF金利をクーゲットとする方式と等価ではないもの
の，近似的なものであることは否めない。すなわち， FF金利を市場の自由な
決定に委ねる装いを採りながら， 実際には BRの調整を通じて間接的に FF
金利をコントロールする方式と言える。ムーアは為替相場の「ダーティ・フロ
ート」にならって，「ダーティな FF金利クーゲット方式」と呼ぶ。
以上のようにして，合衆国の実験，すなわち準備量を直接コントロールし，
金利の決定を市場に委ねるという方式は結局のところ失敗した10)。中央銀行が
なしうることは準備量の直接的コントロールではなく，準備を供給する価格＝
割引率と，市場金利の決定であること，銀行信用，預金量，したがって準備の
供給は内生的に決定されるのであって，中央銀行によっては直接コントロール
できないものであることが事実をもって証明されたと言えるのである。その意
味で， ムーアの言う「水平論者 (horizontalists)」の正しさが確認されることに
なったのである。
4. 日銀貸出とコール・レートの決定
4-1 コール・レートの意味
本節では日本の実状を考慮しながら，銀行システムの内生的貨幣供給過程を
定式化する。まず，日本銀行の貸借対照表バランスを単純化して示せば
B+S=D8+Dけ Cけ c,.
となろう。 ここで B,s, Dg, Db, Cb, c,. はそれぞれ， 日銀貸出，（国債をはじ
めとする）有価証券投資，政府預金，市中銀行当座預金（いわゆる日銀預ヶ金で，必要
10) Fedの政策方式の変遷をどう評価するかについては， 多々の論争があり， これにつ
いては Fried.man,Benjamin (1984), Friedman, Milton (1984), Hadjimichalakis, 
M. G. (1984)および Pierce,James L. (1984)などを参照。 また大野 (1989)も
有益である。
61 
728 闊西大學「継清論集」第39巻第 4•5 合併号 (1989年12月）
準備の積立てはこの勘定でなされる），市中銀行保有準備現金（これはわが国では必要
準備にカウントされない）， および非銀行公衆所有の現金通貨量である。 (B+S)
の額は「日銀信用残高」を表わす。 (D&+C&)は「市中銀行総準備」で， (Cb
+C..)=Cは「銀行券発行残高」， (Db+ Cb+ C,)は民間所有の「HPM量」
を表わす。
上記の式は事後的な恒等式であるが，これを以下のように読み変えると，事
前的な均衡条件式として解釈できる。まず， H1==CDb+Cb+Cふ庁==(B+S-
Dg)とするならば， 前者は民間の HPM(すなわち，貨幣ベー ス）需要， 後者は
日銀の HPM供給となる。問題は両者の均衡から何が決定されるかである。
HPMが「取引き」される市場は現実には存在しない。 しかし，以下ように考
えれば，庁＝庁の均衡式は銀行システムの準備が調整される市場の金利，具
体的にはコール・レートを決定するものと解釈できる。すなわち， H1=庁か
ら(Db+Cけ C,)=(B+S-D8), さらに (Dけ Cb)=(B+S-Dg-Cn)を得る。
ここで左辺は銀行システムの総準備需要(Tだ），右辺は総準備供給(TRりと解
釈できる。：かくして， HPMの需給均衡条件庁＝庁はとりもなおさず銀行
システムの総準備の需給均衡 TR"=TR'の条件に等しい。
ところで，わが国においてはいわゆる「資金遍在現象」が観察され，都市銀
行（番号1で示す）は恒常的なコール資金の取り手で， 地方銀行その他の市中金
融機関（番号2で示す）は恒常的出し手であった。9 したがって，都銀の総準備需
要は
TR/苧 TR凸 CM
として，地銀等の総準備需要は
TR/=TR2'-CL 
として表わせる。 ここで CMは都銀の（正味）コール・マネー需要， CLは地
銀等の（正味）コール・ローン供給を示す。
この 2式を合計すると，
TR/+ TR/+ CL= TR1• +TR/+ CM 
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を得る。したがって
. TR'-TR:'=CM-CL 
である。それゆえ銀行システムの総準備需給均衡式 TR'='£だは，コール・
マネー需要とコール・ローン供給の均衡条件式 CM=CLに等価である。かく
して，コール市場で決定されるコール市場金利は，銀行システムの総準備需給
や民間経済部門での HPM需給を均衡させる金利でもある。
4-2 コール・レートの決定
わが国の代表的な銀行間短期金融市場の金利であるコール・レートは，外在
的な規制が存在しないかぎり叫 コール市場の資金需給均衡によって決定され
る。しかし，すでに見たようにコール市場金利の決定は銀行システムの総準備
需給均衡という形でも同様に表現できた。
総準備供給量の変化要因は • 
“冗芦J(B+S)+(-JD8) +(-JC,.) 
から明らかである。総準備供給の増（減）は日銀信用の増（減），財政資金の対民
間支払超過増（受取超過増），および非銀行公衆からの日銀券還流増（流出増）の総
和である2)。後二者の合計を「資金需給」と呼び，これが負で「資金不足」の
場合には銀行システムに対する準備供給が減少し，コール市場の需給逼迫から
金利が上昇する。他方，それが正のときは「資金余剰」で，銀行システムに対
する準備の供給が増加し，コール市場の需給緩和から金利は低下する。日銀は
これらの「資金需給」要因を直接コントロールできない。 J(B+S)を通じて
こうした独立的諸要因の外生的変動を相殺しうるなら，日銀は銀行システムに
供給する総準備を完全にコントロールしうることになる。その場合，コール・
1)これに関連しては，市場清算的な均衡金利が実現していたとする解釈と，最近の堀内
(1989)が主張するように「建値制」なり「気配値」などが暗黙の金利規制を成してい
て，コール市場はクリアせず割当現象が存在していたとする考え方がある。
2)黒田 (1988)24ページの 1-1式を参照。
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レートはコール市場の需給均衡を達成するように市場で自由に調整されなけれ
ばならない。日銀は果して総準備の供給を完全にコートロールでき，他方でコ
ール・レートの自由な変動を容認しうるであろうか3)。
総準備の需給によってコール・レートが決定されるメカニズムを4図に描い
ている。これは合衆国のFF金利決定のメカニズム(3図）と基本的に変わら
ない。総準備需要(TRd)は必要準備(RR)と過剰準備(ER)から成るが，日銀借
コール･レート
?????
2m
ER
朋尺
~Bo
Zr0
－－
総準鯛
第4図
3）銀行資産（特に，銀行貸出）は非流動的性格のもので， 中央銀行は銀行システムが必
要とする準備の供給を短期的に拒み得ない。中央銀行は銀行システムの究極的流動性
の唯一の供給主体であるからである。ムーアおよび横山（1977）の見解はこれに等し
い。他方，堀内（1980）は,HPMは中央銀行の負債であり，これをコントロ－ルす
ることが論理的には可能であるとする。形式論理的にはたしかにそうである。が，実
際にもそうであるかどうかが問題である。この点は第5節でコメントする。
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入れやコール市場への恒常的依存の結果として ERはほとんど存在しないと
考えられる。他方，必要準備は準備計算期間と積み期間とのズレの存在の故に
相当程度金利非弾力的であると考えられる。
総準備供給のうち， NBRは短期的に一定であると仮定できよう。（日銀貸出
以外の）日銀信用増減 (.:fS)で「資金需給」変動要因を裁量的に相殺できるから
である。問題は借入れ準備の供給関数である。合衆国においては， Fedの貸
出に恒常的に依存する銀行集団は存在しない。したがって，借入れは銀行のイ
ニシャティプでなされ，その借入れ希望額と借入れ頻度に応じてサーベイラン
スがなされる。ところが，わが国の都銀は恒常的に日銀借入れに依存している
状況にある。日銀貸出の増減がともに日銀のイニシャティブで開始されると言
われる背景はここにある4)。かくして，日銀借入れには公定歩合以外に日銀の貸
出態度なり返済圧力が少なくとも心理的・非金銭的コストとして伴うのである。
「貸出増加額規制」という道徳的説得の手段の有効性も日銀借入れへの恒常的依
存に由来すると言え，それは日銀の市中銀行行動に対する圧力として作用する。
個々の銀行に対し，日銀貸出の上限や貸出額の目処が設定されている5)。 こ
うした上限値は，それ以下では自由な借入れを容認し，それを上回る貸出は絶
対に認めないという意味のものではなかろう。 もしそうであったなら， 「最後
の貸し手」としての中央銀行の役割は全うできまいと思われる。それは，むし
ろ日銀借入れがその水準以下にとどまるよう，上限に到達する以前の段階で銀
行の拡張的行動に種々介入することを含意するものである。したがって，上限
4)たとえば， 日本経済新聞社 (1989)109ペー ジ参照。 また，神崎 (1989)は「日銀に
よる準備預金の供給・吸収はその手段のいかんによらずすべて日銀のオプションによ
り能動的に行われており， したがって準備供給は日銀が外生的に決定している」 (116
ペー ジ）と述べている。
5) 1962年（昭和37年）の「新金融調節」以降，都銀上位10行（埼玉，北拓，東京銀行を
除く都銀）に対して貸出額上限（クレジットライン） (1986年10~12月期以降現在に
至るまで，上限として総計5兆円の限度）が設定されてきた。また，他の上位銀行に
対しては貸出の目処額が設定されてきた。この点，黒田 (1988)37ペー ジ， 日本経済
新聞社 (1989)110ペー ジ参照。
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に到達する過程では日銀の貸出態度（返済圧力を含む）を反映して日銀借入れの単
位あたり総費用（心理的・非金銭的費用を含む）が借入れ残高の増加関数になると
考えられるのである。そのように考えるなら，日銀貸出関数は Fedの BR供
給関数と同様に取り扱えるのである。
規制がないかぎり， コール市場金利は FF金利同様に総準備需要曲線と総
準備供給曲線の交点で決定される(4図の知）。 TRdが外側にシフトすると金利
は高騰するが，その「副作用」を回避しようとするのであれば， 日銀信用が自
動的に供給されなければならない。 4半期毎の「貸出増加額規制」は， TRdの
予測し難い過大な右シフトを事前に抑制するために，あらかじめ銀行行動を誘
導しようとするための装置だと言えよう。
他方，コール・レートが「建値制」や「気配値制」などによって均衡水準以
下に規制され (4図の丘）， 信用割当現象が顕在化したとするならばどうか凡
コール市場での満たされざる必要準備は結局のところ日銀借入れで充足されな
ければなるまい。これは，結果的に日銀の貸出態度をさしあたり軟化させるこ
とに等しい (4図参照）。信用割当現象が常態化するように有効なコー）レ・レー
ト規制が存在していたとすれば， それは銀行を日銀の貸出窓口に誘い込み，
-「貸出増加額規制」をはじめとする窓口規制の実効性を高からしめる仕組みと
じて機能したと思われる匹
4-3 銀行仲介規模の決定モデル
4-3-1 完全競争の仮定
銀行システムの行動を分析するための最も単純なモデルは，預金・貸出市場
が完全競争的で，日銀借入れ額はその貸出上限に等しいとするモデルである。
銀行の貸借対照表を
6)本節の脚注1)参照。
7)なお， 1988年11月の「新金融調節方式」移行により，有担保コール短期を別にして，
銀行間市場の自由化はいっそう進められた。
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R+L=B+C+D 
とする。 Rは現金準備で，必要準備の量(qD)に等しいとする。 Lは貸出残高，
Bは日銀借入れ残高， 仁三(CM-CL)はコール資金の正味取入れ額， Dは預
金量とする。
完全競争の仮定から，銀行は預金・貸出の両市場で price-takerかつ quan-
tity-setterとして行動する。銀行の主体均衡は
Max. II=紅L-わD-icC-i4B-r1>(D,L) 
subject to L=B+C+(l-q)D 
で定式化される。 Iは銀行利潤，らはそれぞれ貸出金利，預金金利，コール
・レート（運用・調達金利は等しいと仮定），公定歩合である。 ¢ は経常費用関数
で， D と Lに関する一次偏導関数は正，二次偏導関数は負またはゼロ，二次
の交差偏関数はゼロとする。
制約条件を考慮して Cを消去すれば，上記の銀行行動は
Max. II=(iL-ic)L-{わー (1-q)ic}D+ (ic-i4)B-r1>(D, L) 
となる。わが国では ic>idの状況が支配的であったので， 日銀借入れ額は予
め設定されたその上限に等しい。すなわち， B=B(一定）。 かくして， 個々の
銀行の目標は Lと Dについて利潤を極大化することとなる。 ・
利潤極大化の一階の条件（二階の条件は前提から満たされる）
an/aL_=C紅ー ic)一虹(L)=O
an/aD=-{わー (1-q)ic}-rf>D(D) =O 
から，銀行にとって望ましい貸出量(LB)と預金量(DB)は
LB=び（わー ic) び'>Oおよび
ぴ =D吹わー(1-q)ic) DB'<O 
となり，所与の金利水準に依存する。望ましい正味コール資金取入れ額は
CB=びー(1-q)DB-ff 
である。
他方，銀行システム全体の市場均衡条件は
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工CB=O
工び=L(i£,im) 
:EDB=D(fo, im) 
である。ただし， L(・)とD (.)はそれぞれ非銀行公衆の銀行借入れ需要と
銀行預金需要を示す。オープン市場金利 Zmは本来，市場資金の需給均衡によ
．って決まるが，銀行間市場の代表であるコール市場との緊密な裁定関係から，
リスクおよび満期（流動性）の程度を調整して基本的には im=icの均衡関係が
成立する。 したがって，上記 3本の方程式より 3つの金利 (ic,ゎ，わ）が決ま
ると考えてよい。
このモデルでは，公定歩合の水準は銀行行動に直接影響を及ぽさず，均衡利
潤額に影響するのみで，市場の均衡金利水準にもまったく影響しない。他方，
日銀貸出額は金利水準（直接的にはコール・レート）に影響し，もって個々の銀行
行動に作用する。
さて，以上のような完全競争市場モデルは，流通市場が存在せず典型的な相
対型取引である貸出・預金取引の基本的性格を無視している。また，日銀借入
れの費用逓増性が捨象されている。信用創造過程を媒介とする預金と銀行信用
の供与との連動性も考慮されていない。これらの点を考慮し，より現実的なモ
デルをつぎに構築する。
4-3-2 不完全競争，日銀貸出関数および派生的預金
まず， 銀行は貸出・預金市場で price-setterand quantity-takerである
とする。以下では個々の銀行行動と銀行システム全体の行動を厳密に区別しな
い。両者の相違は， (1)個々の銀行が直面する需要曲線の金利弾力性は銀行シス
テム全体が直面する需要曲線のそれより大で，典型的には屈折曲線になること，
(2)銀行システム全体では正味コール・マネー残高がゼロに等しいことである。
日銀借入れ (B)の単位当りコストは，公定歩合（いに非金銭的ないし心理的
コストを加えたものに等しく， id+b(B)で表わされるとする。 b(O)=O, b(B) 
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=+oo, b'>Oを仮定する。 e=b'・Bibは日銀の貸出態度を示す指標となろう。
最後に，．預金は本源的預金(Dp)および派生的預金から成るとする。
以上の諸点を考慮して，銀行の最適化行動を定式化すると
Max. II=丘L-ゎD-icC-{i4+b(B)}B-r/>(D,L) 
subject to L=B+C+(l-q)D (1)式
L=.L(iL) L'<O (2)式
D=k・L+Dp(わ） Kは定数， D/>O (3)式
となろう。 (2)式は銀行借入れ需要関数， (3)式は預金需要関数である。先の場合
と同様にこれら需要関数はオープン市場金利にも依存するであろうが，単純化
のためにこのことは捨象する8)、このモデルでは，銀行は貸出金利，預金金利，
および日銀借入れ額を選択することによって利潤極大化を図る。
制約条件を考慮して変数 Cを消去すると，銀行行動は
Max. II=[わー柚ー{1-(1-q)k}ic]L 
-{fo-ic(l-q)}Dp 
-{id:....ic+b(B)} B 
-r/>(kL+ Dp, L) 
となる。
利潤極大化の一階の条件（二階の条件は満たされていると仮定） 8II/8iL=O, 8Il/ 
節 =Oおよび 8II/8B=Oより
瓜1-,-1/eL)-kfo-rf>L-krf>D={1-(1-q)k}ic (4)式
わ(1+1/eD)+勅=(1-q)ic . (5)式
id+b(B)(l+e)=ic (6)式
を得る。
この 3式にコール残高決定式((1)式）と各需要関数((2)式 ((3)式）を加えた 6つ
8)歩留まり率 K も預金金利や市場金利に依存し得る。 しかし，ここでは定数と仮定す
る。資産選択の要因よりも，むしろ支払・決済慣行および銀行との長期的顧客関係が
Kの値を大きく左右すると考える。
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の方程式系体から， 6つの内生変数わ， ib,B, L, Dおよび Cが内生的に決
まる。これは比 b(.)関数および icを外生変数とした， 銀行の主体均衡
（およびこれに対応する貸出・預金量）状態を表わす。
この体系に，コール市場の需給均衡式
C=O (7)式
を加えると，コール・レートの決定が内生化され，「市場均衡」体系が得られる。
このモデルでは，銀行信用は需要に応じて供給される。銀行は銀行信用の諸
条件（とくに貸出金利）の決定を通じて， 間接的に銀行借入れ需要に影響を及ぼ
し得るだけである。また，銀行預金（とくに派生的預金）は銀行信用の変動に応じ
て変化する。日銀貸出は市中銀行の準備需要に応じて供給されるが，日銀は貸
出の諸条件（公定歩合と貸出態度）の決定を通じて間接的に貸出額に影響を与え
る。以上のごと<, このモデルでは銀行信用は需要に応じて供給され， 預金
貨幣は銀行信用とともに変動し，必要な準備は需要に応じて日銀窓口から供給
される。ムーアが主張するように，信用貨幣は credit-drivenand demand-
determinedなのである。
銀行借入れ需要や本源的預金需要が外生的に増加する場合（前者のシフト要因
をX,後者のそれを Yとする）と日銀の金融諸政策（公定歩合idの操作と貸出態度 C
の変更）の効果を比較静学的に分析してみよう。簡単のため，各需要の金利弾力
性(eLと6D), 日銀の貸出態度(e),および限界営業経費（位，勅）はいずれも定数
であると仮定する。結果を整理すると，次の表が得られる凡
9) 7本の市場均衡方程式体系の全微分をとり整理すると以下のようになる。まず， (6)式
から
dB=B1·d(icーい+B2• de (6')式
を得る。ただし， B1==B'/(l+e)>O,B2==-B'・(ic-id)/(1+e)2<0, B'==l/b'>O。
(5)式からは，
dわ=d1• die (5')式
を得る。ただし， d1==(l-q)/(l+l/eD)>O。(4)式からは，
dわ=l1• dわ+l2・die . ・(4')式
を得て， l1=k/(1-1/eL)>O,l2=={l-(l-q)k} /(1-1/eり>oである。
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この分析結果に若千のコメントを付け加えてぉこう。まず，諸金利水準の動
きの「方向」はきわめてリーズナプルである。内生変数の変動の「大きさ」は
銀行信用需要および銀行預金需要の金利弾力性の大きさに依存する10)。銀行借
入れ需要の金利弾力性(eりが小さいほど，また預金需要の金利弾力性(eD)が大
きいほど，内生的に決定されるすべての金利の変動幅は大きい。
公定歩合の引き上げはコール・レートをそれ以上に引き上げ， 日銀借入れ額
をかえって増大させてしまう。日銀が貸出態度をきつめにした時の効果も同様
コール・レートの金利は(1)および(7)式より
C= (1-(1-q)k} L-B-(1-q)Dp=O 
で決まるが，借入れ需要を変動させる外生的要因を X(賃金や原材料価格の上昇，資
本の限界効率ないし期待要因の改善， 経済活動水準の上昇など）， 本源的預金を変動
させる外生的要因（金利変動リスクの増大，取引動機に基づく貨幣需要増加など）を
Yで示し，全微分をとって整理すれば，
[ (1-(1-q)k山 (di/1+ん)-Bi-(1-q)Dp;d日・ die=-(1-(1-q)k} Lx・dX 
-Bi・did+B2・do+(l-q)Dpy・dYとなる。ただし， L;幸 aL;a互<o,
Lx頑 L/oX>O,Dp;=oDp/8わ>o,Dpy頑 Dp/8℃>O。
以上から，得られる結果は
dic/dX=A/-(1-(1-q)k} LK>o, 
dic/dY=A/(1-q)DpY<O および
dic/did=A/-B1>0, dic/do=A/Bz>O, である。
ただし， A={l-(l-q)k}L;(di/1+ん)-Bi-(1-q)Dp必<o である。
その他の内生変数については省略する。
10)これは，分子に di,1およびんが存在することから明らか。脚注9)を参照。
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である。したがって，金利の動向と銀行貸出額の動きを見れば金融政策が有効
に作用していることは明らかでも，日銀借入れ額の変動のみに注目すると金融
政策のスタンスを誤認する可能性がないではない。なお，借入れ需要の金利弾
力性が小さいほど，また預金需要の金利弾力性が大であるほど， Bの変動幅は
大きく， dB/de>Oとなる可能性は高い。
Dpと Lについても， 借入れ需要の金利弾力性が小さいほど， また預金需
要の金利弾力性が大であるほど， それらの変動の幅は大き<, dDp/dY<Oお
よび dL/dX<Oとなる可能性は大きい。
最後に，総預金 (D)の動きは内生的に決定され， その変動方向はこの場合
確定的に定まらない。したがって，金融政策のスタンスの指標として総預金量
＝マネーサプライの動きを用いることはできないし，また金融政策を実施する
場合の中間目標としても有用でない11)。
5. おわりに
本稿はムーアの主張を整理し，それを前提とした銀行行動モデルに依拠しつ
つ内生的貨幣供給の決定過程を明らかにしようとした。主要な前提は，銀行は
貸出・預金市場でprice-setterおよびquantity-takerとして行動すること，
信用創造のメカニズムを介して預金需要は銀行借入れ需要と連動すること，中
央銀行貸出については中央銀行が price-setterおよび quantity-takerであ
ることである。
いわゆる「金融の証券化」の動きは，銀行と借り手との長期的顧客関係を今
後は流動化する可能性が高い。しかし，他方で，銀行はますます「負債管理」に
依存し，貸出の先物契約（ローン・コミットメント）の比重を高めるならば，資産サ
・イドにおける銀行の裁量余地はいっそう狭められる。また「金利の自由化」は
市場の競争度を高めるであろうが，その結果として銀行産業の寡占化傾向が生
11)これは，預金量がたとえば D=k(iv)・L(h)もしくは D=k(わ） . L(互）+Dp(iv) 
の形で与えられても変わりはない。
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じるならば（これは産業組織論の観点からの再検討課題である）， 寡占的市場構造を
前提した上記の分析は無意味でない。
預金と借入れの相互依存関係は信用創造理論においてつとに認識されてき
たことである。しかし，金融分析の焦点が資産（ストック）選択理論に移行して
以来，銀行の信用（フロー）創造理論は背後に退いてしまった。ところが，貨幣
そのものの進化的発展 (evolution)とその潜在的帰結が問題になりつつある昨
今，金融機関の信用創造機能＝貨幣化機能と内生的な貨幣供給メカニズムとを
あらためて考察することは重要だと思われる。
中央銀行は銀行システムが必要とする準備の究極的な供給源である。したが
って，市中銀行の準備借入れ需要は中央銀行が受動的に満たさざるを得ない。
「金融の自由化」は金融の効率化に資すると期待されているが，金融システム
の安定性を損なう可能性も他方で懸念される。「最後の貸し手」 としての中央
銀行の貸出窓口は金融システムの安定性を支える安全弁であり，その制度的枠
組みと運用のあるべき姿は今後いっそう大きな関心の的となろう。
ムーアは「賃金支払額→銀行信用需要→銀行信用供給→預金創造→貨幣量」
および「賃金支払額→銀行信用需要→銀行信用供給→預金創造→必要準備→中
央銀行借入れ需要→借入れ準備供給」といった一方的因果関係を強調する。し
かし，短期的にはもちろん，長期的にも市中銀行は顧客の借入れ需要を，中央
銀行は市中銀行の準備借入れ需要を拒み得ないとするムーアの議論は極端に過
ぎるきらいがある。短期的にはともかく，やや長期的には貸出諸条件の変更を
通じて，将来の借入れ条件に関する予想に影響を及ぼし，需要曲線の位置や形
状に影響を与えると考えることは可能なように思われるからである。
ムーアとは対照的に，ハイパワード・マネーは中央銀行の貸借対照表の負債
項目であるが故に，中央銀行はそれを完全にコントロールしうる，と考えるのも
明らかにひとつの極論である！）。たとえば，政府の貸借対照表の一項目たる政府
債務といえども，債務市場の構造(marketstructure)や市場状況(marketcondi-
1)堀内 (1980)xxページ。前節の脚注3)も参照のこと。
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tions)から独立にかつ無条件に， その発行や構成を政府がコントロールできる
わけではない。そのことと全く同様である。まして，「最後の貸し手」として
の中央銀行の役割からすれば，少なくとも短期的には中央銀行は市中銀行の準
備需要に対して受動的に応じざるを得ない。
70年代から80年代当初にかけての Fedの政策手法に関する「合衆国の実験」
は，中央銀行が銀行システムの利用可能準備量を直接コントロールすることは
不可能であることをわれわれに教えた。準備額の直接的なコントロールは短期
金利水準の高騰とその変動リスクの増大をもたらし，これが金融革新を誘発し
て高利回りの預金類似商品を簑生させ，中間目標たる貨幣集計量概念をさえあ
いまいにしてしまったのでる。貨幣に対する量的統制がやや長期的には貨幣の
生成発展(evolution)を促すことはよく知られている。中央銀行は金利水準のコ
ン ・に重点を置いて金融政策を行うべしとのムーアの主張は，あらため
て吟味する必要があるように思われる。 1989.10.12稿
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